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概 要
企業のガバナンスシステムである外部統治機構のうち、主に負債について、実証研究を通じ、いか
に企業の経営合理化行動にどのように影響を与えたかについて不動産業と電機業界をサンプル企業とし
て検証を行った。先行研究においては、負債は経営規律付け効果がある一方、メインバンクの存在はモ
ラルハザードを引き起こす可能性を指摘している。実証研究は不動産業及び電気機器の 270 社をサンプ
ル企業とした。経営合理化への向け、資産の売却や組織改革などを行った際に、計上すると考えられる
特別利益、特別損失の増減及び従業員数の増減を被説明変数としリーマンショック前後の決算データを
用いて回帰分析を行った。その結果として、不動産業については、社債は経営合理化に対しプラスの影
響を与えているとの結果を得ることができたが、負債比率の高さは事前の予想と異なり、経営合理化へ
の規律付け効果が確認できなかった。社債については救済オプションなしの負債であり、その返済の強
制性が最も強いことより、経合理化に向けた取り組みを促すものとして機能しているものと考えられる。
一方、負債水準の高さや、救済オプション付き負債である銀行負債が経営合理化への取組みにマイナス
に働いている要因として考えられることは、救済オプション付きである借入がモラルハザードを生じさ
せた可能性を指摘した。また、特別損失の計上を避けるバイアスが強く働いていったことより、負債が
損失計上を回避するインセンティブとして働いていた可能性を指摘している。損失回避のインセンティ
ブが働いていたことについては、メインバンクシステムの崩壊による資金調達リスクのヘッジ機能が消
滅(緊急時に資金調達が困難になる可能性が増大)したこと及び銀行借入の救済オプションの消失が考え
られる。救済オプションの消失については、シンジケートローンに代表される市場型間接金融の増加が
その主な要因になっているものと考えられる。一方、電気機器においてはもともと負債の水準が低かっ
たため、借入返済のプレッシャーが小さかったこと、また、不況時において円滑に資金調達が行える状
況であったことより、負債が経営合理化に向け機能しなかったものと考えられる。これらの結果は、バ
ブル崩壊後に発生した不良債権問題や投資機会の縮小による資金需要の減少が、メインバンクシステム
の崩壊と資金調達構造の変化によりもたらされたものであると考えられる。
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3１．はじめに
本論文においては、企業の外部統治機構である負債が短期的な景気悪化局面におい
て、企業の経営合理化に対してどのように働きかけたかについて、先行研究を俯瞰す
るとともに、実証研究を用いて検証を行う。また、メインバンクシステムをはじめと
する負債、もう一つの外部統治機構である株式、そして内部統治機構の動向について
の考察を行う。実証研究については、2007 年に浮上した米国サブプライムローン問題
に端を発し、2008 年 9 月の米国リーマンショックの倒産で最高点に達した米国発信の
金融危機(以下リーマンショック)の時を検証期間とした。
まずは、リーマンショックが日本の金融経済、実体経済にどのような影響を与えた
かを確認を行った上で、負債による経営合理化への規律付けについて実証を行ってい
く。
２．リーマンショックが日本経済に与えた影響
2.1 日本経済に与えた影響
リーマンショックとは、米国で 2007 年にくすぶり始めたサブプライムローン問題が
発端となっている。米国住宅市場の崩壊から金融危機、実体経済へと影響が広がって
いく。経済産業省編纂の「平成 20 年度経済財政白書」によると日本経済は円安を背景
として、2007 年代までは緩やかながら景気は上昇していたが、2007 年 10 月を景気の
山として、景気後退に入ったとしている。その景気後退は、2007 年末頃からリーマン
ショック前までと2008年 9月のリーマン破たん以後の 2段階で区分することができる。
第一段階は、米国を中心とする金融不安、景気減速、原油・原材料価格の高騰等から
日本国経済は緩やかな景気後退局面に入った。第二段階では米国発の金融不安が世界
的な金融危機に発展し、世界景気は一段と落ち込み世界同時不況に陥った。日本経済
もその影響は免れず、外需の大幅な減少に伴う企業部門の業績の悪化が始まった。
図 1 GDP 成長率の推移
またリーマンショックの特徴として、景気悪化のスピードの「速さ」があげられる。
2 回の石油危機に伴う景気後退(第一次石油危機：1973 年 11 月～、第二次石油危機：
1980 年 2 月～)、最近 3 回の後退局面(バブル崩壊後：1991 年 2 月～、金融危機の前後
41997 年 5 月～、IT バブル崩壊後：2000 年 11 月～)に比べ、2008 年 10～11 月期以降は
過去と比べ GDP、鉱工業生産のいずれについても、悪化が急速であったことがわかって
いるとしている。企業はこのような急速な景気悪化に翻弄され、国内の倒産件数は大
幅に増加した。
2.2 金融業界に与えた影響
リーマンショックはまず、欧米金融機関に大きな打撃を与えた。2008 年の米証券会
社ベアスターンズ(のちに JPモルガンチェースに救済合併される)の経営危機問題を発
端に、欧米金融機関は破綻・再編の荒波にもまれた。このような状況下、日本の金融
機関はどのような影響を受けたかについて確認する。
図 2 有価証券評価損
まずは、保有有価証券の評価損の影響について確認する。純資産の部に計上されて
いる、「その他有価証券評価差額」は、リーマンショック後の 2009 年 3 月期末決算に
て、大幅な赤字を計上したことがわかる。株式相場の下落や、モーゲージ証券などの
下落により大きな含み損を抱えたものと考えられる。特に都市銀行における落ち込み
が激しかったことがわかる。
5図 3 金融再生法開示債権推移
続いて不良債権の状況について各金融機関が開示している金融再生法開示債権の推
移にて確認を行っていく。都市銀行についてはリーマンショック後の 2009 年 3 月期に
ついては大幅な増加は見られないが、2010 年 3 月期以降に増加していることがわかる。
一方、中小企業向けの取引を多く抱える地域金融機関においては 2009 年 3 月期から増
加は急激に増加している。これが大企業に比べて中小企業は景気悪化の影響が大企業
に比べ早期に波及してきたことがわかる。一方大企業についてはこれはリーマンショ
ックの影響が、タイムラグを伴って、企業業績に影響を与えたことが見て取れる。
図 4 不良債権処分損の推移
一方不良債権処分損の推移は、2007 年 3月期から 2008 年 3月期にかけては微増、2009
年 3 月期は大幅に増加している。金融機関は今後の企業業績の悪化にそなえ、事前に
引当金を積んでいたものと思われる。
6図 5 自己資本比率推移
自己資本は都市銀行が一時的に低下したものの、高水準を保っており、欧米金融機
関に比べてリーマンショックの影響が小さかったことがわかる。その証左として、日
本の主要金融機関で経営危機に陥った金融機関はなかったし、三菱東京 UFJ は米モル
ガンスタンレーを救済、また、野村証券がリーマンの欧州部門を買収するなど、リー
マンショックを契機にグローバル展開への布石を打った。
図 6 銀行貸出残高推移
一方、リーマンショック前後の日本の銀行の国内貸出金残高の推移について確認す
る。四半期ごとの国内向け銀行貸出残高は、2008 年に入ってから大幅に増加している。
特に 2008 年 8-10 月の伸びは急激であり、企業が業績の先行き及び資金繰りを危惧し
資金調達を積極的に推し進め、銀行も積極的に企業の資金需要に対応していたことが
わかる。
72.3 企業業績に与えた影響
それでは、リーマンショックを発端とする景気の低迷は、企業にどのような影響を
与えたか、産業別に見ていく。
図 7 倒産企業数推移
2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年
農・林・漁・鉱業 88 85 90 87 77 93 98 98
建設業 3,783 3,855 4,018 4,467 4,087 3,523 3,391 3,002
製造業 1,971 1,856 2,022 2,341 2,619 2,095 1,901 1,790
卸売業 1,837 1,880 2054 2,226 2,192 1,743 1,641 1,790
小売業 1,675 1,784 1,839 1,842 1,693 1,515 1,489 1,431
金融・保険業 95 70 71 107 92 70 54 58
不動産業 485 465 463 575 596 441 420 367
運輸業 469 423 447 624 575 482 414 473
情報通信業 266 328 374 466 583 561 514 507
サービス業他 2,329 2,499 2,713 2,911 2,966 2,798 2,812 2,608
合計 12,998 13,245 14,091 15,646 15,480 13,321 12,734 12,124
出所：東京商工リサーチ (単位：件)
東京商工リサーチによると、全産業合計の倒産件数は、2005 年、2006 年と 13,000
件前後で推移していたが、2007 年に 14,000 件、2008 年には 15,646 件、2009 年には
15,480 件と、大幅に増加していることがわかる。産業別に見てみると、製造業、不動
産業、運輸業が大幅に増加していることがわかる。世界同時不況の影響で外需が低迷
したことや、不動産市況の悪化などが影響しているものと思われる。2008 年度の上場
企業の倒産件数は 33 社であった。そのうち、不動産業・建設業の倒産件数は 22 社と
なっており、不動産市況が急激に冷え込み、業況が急激に悪化したことが確認できる。
図 8 銀行貸出残高推移(業種別)
このような状況下における、金融機関の貸出状況についてみていく。業種別の融資
残高推移をみると、電気機械に対しては急激な融資残高の増加がみられる一方、不動
産業では大きな増加がみられない。比較的財務基盤が強く、借入依存度が低い電気機
器に対しては、積極的に資金供給を行う一方、借入依存度が高く、地価の低下、住宅
需要の低下による事業環境が急激に悪化している不動産業については資金供給を絞り
込んだものと考えられる(銀行においては、不動産向け融資基準を強化するなどの対応
をとった)。次章以降では、このような短期的で急激な景気低迷局面において、企業は
8どのような行動をとり、難局を乗り越えたのか、また、その企業行動は資金調達構造
からどのような影響を受けているかについて考察を行う。
3．資金調達構造とガバナンス
本章においては、資金調達の構造が企業ガバナンスにどのような影響を与えている
かについてみていく。一般的に企業統治は①内部統治機構②外部統治機構に分類され
る。内部統治機構とは株主総会や取締役会、情報開示制度などによる企業統治で、会
社法や金融商品取引法などで規定されている機関、制度によるガバナンスのシステム
と言えるであろう。一方、外部統治機構とは、資金の出し手である、債権者や株主に
よる企業統治である。岡部(2007)によると、債権者のガバナンスは、企業による経営
権移転回避のための経営効率化への規律付け及び組織再組織化機能による規律付け効
果をあげている。業績の悪化などにより返済不履行となった際に、倒産に追い込まれ、
実質的な経営権が債権者に移転する。このような経営権移転の危機は、負債調達の比
率が高い企業の経営者は、返済不履行に陥らないよう、負債の返済が可能な収益を上
げるために、効率的な経営を行うインセンティブを経営者に与えるとしている。また、
再組織化機能については、企業が倒産した場合は、債権者に納得が得られるような経
営計画の再策定が求められる。この策定の過程で、経営規模が過大だと判断されれば
既存の経営者で行われることがなかった、人員削減や資産売却などのいわゆるリスト
ラクチャリングが断行され、このプロセスを通じて過剰規模の問題が解決され、経営
が効率化・合理化するとしている。以上より負債は、その支払い強制力を背景に、経
営者に対し経営効率化合理化を行うようなインセンティブを与えていると言える。
一方、株式によるガバナンスについては、株主の権利である共益権の行使による規
律付け及び資本市場を通じた規律付けとしている。株主は共益権を行使することによ
り企業経営者の行動をモニタリングし、経営成績が劣る場合は株主総会において経営
者の責任を追及し、株主自らが選出した取締役を通じて企業経営をコントロールする
ことが可能である。このような法的に担保された権利を後ろ盾とし、経営者に規律付
けを与えている。資本市場を通じた規律付けにつういては、投資家が保有している企
業の経営成績が芳しくなかったり、成長性がないと判断した場合は、当該企業の株式
を市場で売却する。このような株主が相対的に多くなると、当該企業の株価は下落圧
力にさらされることになり、このような株主の行動は経営者に経営効率化・合理化を
促す要因として働くとしている。以上を鑑みると、企業のガバナンスは、外部統治機
構である債権・株式、すなわち資金調達構造から大きな影響を受けると考えられる。
次章では、負債の規律付け効果を中心に先行研究を見ていくことで、現在まで議論さ
れてきた内容を確認する。
４．先行研究
まずは日本独特のシステムとされているメインバンクシステムについて確認をおこ
なっていく。広田(2012)によれば、メインバンクを「①企業と長期的かつ総合的な取
引関係を維持している銀行であって、②企業に対する最大の融資シェアをもつ、重要
な貸し手であると同時に③企業の大株主であること」と定義している。またその機能
9として「資金調達リスクのヘッジ」と「倒産リスクのヘッジ」をあげている1。宮島(2011)
では、メインバンクに期待されている機能として、業績悪化した企業に対する、救済
パッケージの提供しつつ、事業再組織化のイニシアチブをとる点をあげている。この
救済パッケージの提供は長期的な関係が前提となっており、銀行は顧客企業が財務的
危機に陥った場合、貸出条件の再交渉を行うことが暗黙的な約束となっているとして
いる。このように日本のメインバンクを中心とする銀行からの借入は、救済オプショ
ン付きの負債として、企業の資金調達に関するリスクヘッジの機能を果たしていると
言える。一方、救済オプションを不要と判断した企業は、低コストで調達可能な社債
を選択するとしている2。また、メインバンクシステムの対照的な企業を米国型企業と
定義し、その特徴について、市場志向的な金融所有構造と組織アーキテクチャ（外部
取締役の採用、強い業績連動報酬、流動的な雇用）の組み合わせとしており、米国型
企業は、外部負債の調達には主として社債を利用すると特徴付けている。では、この
ような資金調達構造は実際にどのように経営合理化への規律付けとして働くかについ
てみていく。Eli Ofec(1993)によると、高レバレッジ企業は、低レバレッジ企業に比
べ、短期的な経済的困窮状況に対し資産整理や雇用削減などの行動をとると指摘して
いる。宮島、新田、斉藤、尾身(2004)においては、経営効率を示すパフォーマンス指
標として、全要素生産性 TFP(Total Factor Productivity)を用いて、株主構成、負債、
取締役会構成などのガバナンス特性が果たした役割の解明を試みている。その結果、
負債比率については、その水準が高いほど TFP 成長率が改善するとの結果を導き出し
た。一方、負債比率の上昇は倒産の脅威を高めることで、経営者に自発的な努力を促
すが、メインバンクによる他律的な規律付けの効果は弱く、逆に財務危機に直面した
企業でモラルハザードを誘発した可能性が高いとしている。モラルハザードに至る要
因として、メインバンクによる救済保険の提供が、経営危機に瀕した融資先企業に対
して繰り返し行われると、経営者は、収益悪化時のメインバンクの救済を織り込んで
行動し、倒産回避のための経営努力を放棄するからであるとしている。また銀行の自
己資本比率規制が厳格となれば、不良債権の償却による自己資本比率低下を回避しよ
うとするインセンティブが上昇し、こうした銀行側の行動が借手側に共有されれば、
借手のモラルハザードの危険性が一斉に高まるとしている。関根・小林・才田(2003.3)
では、「追い貸し」について検証を行っている。パネルデータを利用した実証研究に
おいては、バブルの崩壊後、高レバレッジ産業である建設業・不動産業において、借
入を増加させた企業ほど収益性が低下する傾向にあり、このような収益性の低下につ
いて、貸し手である金融機関が気付かなかったということは考え難く、業績の回復の
見通しが低いなかでの「追い貸し」であったと指摘している。このような追い貸しは、
本来市場から淘汰されるべき企業の延命につながり、いわゆるゾンビ企業を生み出す
要因となった。また「大きすぎて潰せない」として度重なる債権放棄による金融支援
につながっていく。岡部・藤井(2004)においては、トービンの q を被説明変数、負債
1このヘッジ機能は、メインバンクが企業の長期的な関係から獲得した情報優位性が大き
な関係している。
2宮島(2011)にも言及がある通り、成長可能性(トービンの Q)が高く、リスク(負債比率)
の低い企業は社債を選好すると言及している。
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比率、メインバンク融資比率、株式保有構成を説明変数とした実証研究を行い、①負
債は規律付け機能を有していた②企業がメインバンクを保有することは企業パフォー
マンスに対して負の効果を持っていた、との結果を得ている。負債の規律付け効果は
主として、倒産回避に向けた経営者の自律的な努力によってもたらされたとの結論を
得ている。Jun-koo・Anil Shinvdasani(1997)においては、業績悪化時のリストラクチ
ャリングについて、米国企業と日本企業の比較を行っている。業績悪化時の企業行動
として、資産売却や従業員の解雇、工場の閉鎖、配当の削減を行うなど、日米企業で
類似の行動がみられるとしている。ただしこのような行動を動機づけるものとして、
米国では外部からの買収プレッシャーである一方、日本においては、株式や債権者の
分布が大きく影響しているとした。資産売却や従業員解雇、外部取締役の導入などは、
メインバンクや安定株主の増加に比例し、メインバンクや安定株主の存在は、外部か
らの買収プレッシャーを減少させる一方、経営者の交代の可能性を高めており、業績
悪化時の企業行動は債権者や投資家、安定株主の分布が大きな役割を果たしていると
結論付けている。宮島・新田(2003)においては、建設・小売・不動産を NH 部門
(nontradable industries damaged by asset price decline)、電機・精密・輸送用機
器を TL 部門(tradable industries less damaged by asset price decline)と定義し、
その両部門について所有構造・負債・メインバンク関係などが果たす役割が、外部環
境の違いに応じて異なる可能性について検証を行っている。NH 部門では、株主の相互
持合いが経営効率の改善を妨げているばかりでなく、TL 部門で作用していた機関投資
家の規律付けが十分に機能していないとの結論を導き出している。また TL 部門におい
て機能している負債による規律付けが、NH 部門では作用していなかったが、メインバ
ンクからの借入を除く負債は、NH 部門の経営効率化にプラスに働いているとした。ま
た、負債による規律は成長性の低い企業で強く作用すると推測されるが、救済オプシ
ョンのない負債(社債)に限定すれば、TL 部門のみならず、NH 部門でも確認できるとし
ている。Takeo Hoshi、Anil Kashyap、David Scharstein(1993)では、日本企業が資金
調達をする際の社債と借入の選択についての検証を行っている。1980 年代に日本企業
は社債による調達を指向し、1975 年には負債の 90％を占めいていた銀行借入は、1992
年には 50％以下に減少した。また、高収益企業ほど社債調達を行う傾向にあるとの研
究結果を得ている。これは、高収益企業は救済オプションの必要性が低いため、より
調達コストが低い社債を選択していることを示している。宮島・蟻川(1999)において
も、企業の負債選択に関する研究を行っている。バブル期の負債選択は、期待収益率
の高い企業が救済オプションなし負債を選択する一方、救済オプションなし負債に依
存した企業の経営効率性は、救済オプション付き負債に依存した企業と比べて高いと
の結論を導いている。嶋谷・川合・馬場(2005)では被説明変数を株式、転換社債、普
通社債、借入などとした多項ロジットモデルを用いて、企業の資金調達方法の選択に
ついて実証研究を行っており、固定資産比率が高い企業は、担保余力や経営破綻時の
回収率が高いことより借入や普通社債などの負債性資金を優先させる可能性が高いと
の結果を得ている。また企業規模が大きな企業は資本市場との情報の非対称性が比較
的小さいため株式などの市場性調達を選択する可能性が高いこと、過剰負債を抱える
企業は、借入を削減する一方、社債削減のインセンティブが弱いこと、低格付企業ほ
11
ど社債を選択する確立が低いとしている。このような資金調達方法の選択は資金調達
の優先順位付けを行うというペッキング・オーダー仮説に従った行動であると結論付
けている。Patrick Bolton・Xavier Freixas(2000)によると企業は株式を発行すると
きは、情報の非対称性を削減するような行動をとる傾向がある。また、銀行借入は社
債の発行に比べ財務の柔軟性を有している。一方間接金融であるため、直接の投資家
に代わって銀行が投資判断を行うための仲介コストが発生するためコストは高くなり、
結果的に銀行借入は財務の柔軟性を求める企業によってのみ選択されるとしている。
以上の先行研究をより、負債の規律付け効果については、①倒産の脅威に対して自
律的な努力に働きかける②メインバンクの存在自体は、他律的な規律付け効果は弱く、
むしろ「追い貸し」や「モラルハザード」を誘発することがあるといえる。また負債
は救済オプションの有り無しで分類できる。救済オプション付き負債とは、業績悪化
が悪化し、当初の返済スケジュールが履行できなくなった際(または履行できなくなり
そうな場合)に、再交渉により返済スケジュール等の借入条件の変更など、救済を受け
ることができる負債であり、一般的には銀行借入が該当する。この救済オプションは、
債権者たる銀行と企業の長期的関係の上に成り立っている。よって、同じ銀行間でも、
そのオプション性は、取引期間が長いメインバンクが強く、新規参入した金融機関や
融資シェアの低い銀行は弱くなると考えられる。また銀行から調達金利には、この救
済オプション料が内包されており、調達のコストは高くなる傾向にある。一方、救済
オプションなしの負債は、社債である。社債は市場で取引されており、金利や償還ス
ケジュールは発行時に決められている。万が一償還が困難となった際も、債権者との
再交渉による条件変更などは事実上不可能である。また社債が返済不履行すなわちデ
フォルトした際は、クロスデフォルト条項が発動され、そのほかの負債についても期
限の利益を喪失する危険性を有している。よって社債の償還の強制性や返済プレッシ
ャーは負債の中で最も強く、規律付け効果も強いものと思われる。社債金利に救済オ
プション料が含まれてないこと、仲介コストが発生しないことより、調達金利は銀行
借入より低くなる傾向にある収益性が高い企業や財務の健全性が高く、救済オプショ
ンの必要性が低い企業ほど社債を選好する。
5．実証研究
5.1 サンプル企業
本章においては、短期的な景気悪化局面であるリーマンショック時の企業行動に負
債がどのように影響を与えたかについて検証を行う。通常、短期的な景気局面におい
ては、資産売却や人件費の削減などにより、経営合理化を行うものと考えられる。そ
のような経営合理化に対する経営行動に調達構造がどのような影響を与えたかを実証
研究により検証を行う。対象とする企業は、リーマンショックにより外部環境が大き
く変動した業種であり、かつ、資金調達構造に大きな差異が生じている業種とすべく、
不動産業及び電気機器を対象業種とした。不動産業は不動産市場の急激な悪化及び銀
行からの借入が困難になり、倒産が増加した。また、資金調達は後述する通り、高レ
バレッジ企業が比較的多い業種である。電気機器については、外需の急速な低迷に見
舞われている。その後シャープやパナソニックなど業界を代表する企業が大幅な赤字
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を計上するなどリーマンショックのあおりを受けた産業である。一方、リーマン期に
は比較的資金調達が容易であったこと、資金調達構造については低レバレッジ企業が
比較的多い業種という点で不動産業と対照的な産業であったと言える。サンプル抽出
においては、日経 NEED において主業種を不動産・電気機器とする国内すべての証券市
場に上場している企業とした。対象期間は 2008 年～2010 年に到来した決算期における
単体決算の数値を利用した。対象期間中に決算期を変更している企業及び純粋持ち株
会社については単体決算数値が事業会社の決算を反映していないためリストから排除
した。このような条件で抽出した結果、サンプル企業数は、不動産業 73 社、電気機器
197 社、合計 270 社となった。
5.2 リサーチデザイン
△EPEL 2008 年の(特別利益+特別損失)/売上高のから 2009 年 2010 年の(特別
利益+特別損失)/売上高の平均の変化率。短期的な景気悪化局面時に
とると考えられる行動としては、資産売却や人件費の削減(退職一時
金の退職一時金の積み増し)、再組織化などが想定される。このよう
な経営合理化の行動をとった際は、一般的には、「固定資産売却損益」
「有価証券売却損益」「事業再編・構造改革費用」の計上を通じ、特
別利益・特別損失が計上されることになる。よって経営合理化の指標
として利用する。なお、特別利益は含み益を抱えている資産の売却に
より生じる可能性が高い一方、特別損失は含み損を抱える資産の売却
により生じる可能性が高い。
△EMP 2008 年から 2010 年への従業員の増減率。
D/E 有利子負債/純資産。借入水準の高低を示す指標として利用する。数
値が低いほど、自己資本比率は高くなる傾向になる。
BDR 銀行借入/総資産。総資産に占める銀行借入の比率。救済オプション
付き負債の水準を示す指標として利用する。
BOND 社債/総資産。総資産に占める社債の比率。救済オプションなし負債
の水準を示す指標として利用する。
TSB 融資シェアトップ金融機関からの借入/銀行借入。銀行借入に占める
融資シェアトップ金融機関からの借入比率。この比率が高いほど、ト
ップシェア行からの借入依存が高いと言える。メインバンク依存率の
代用変数として利用する。
TKY1 東証一部上場企業。ダミー変数
IND 不動産業を 1 とする。ダミー変数
RQDR 流動資産/流動負債。流動比率
LSH 上位 10 位株主の持ち株比率
FSH 外国人株主の持ち株比率
CACR 売上高成長率(2008 年から 2010 年)
△OPR 営業利益率の変化(2008 年から 2010 年)
TAST 総資産額の自然対数。企業規模を示す。
13
TKY1 から TAST をコントロール変数として、D/E、TSBR、BOND、BDR が△EPEL 及び△
EPL にどのような影響を与えているかについて実証を行う。
5.3 各数値の概要
図 9 不動産業・電気機器の平均値
決算年 2008 2009 2010 2008 2009 2010
CACR
営業利益率 13.5% -1.5% 5.1% 5.7% -0.1% 1.0%
流動比率 158.1% 173.8% 175.4% 257.4% 309.5% 290.6%
△EPEL 6.7% 15.0% 11.2% 5.6% 12.8% 3.3%
△EMP
平均有利子負債総額(単位：百万円) 71,826 71,098 67,623 34,013 44,876 36,708
D/E 261.4% 563.5% 405.4% 51.6% 84.4% 63.2%
BDR 44.5% 46.3% 45.8% 12.5% 16.8% 15.4%
BOND 4.8% 5.3% 4.7% 2.6% 2.6% 2.2%
TSB 26.2% 28.4% 28.1% 30.5% 27.1% 27.6%
トップシェア銀行変更社数 - 15 15 - 11 8
-10.7% 1.0%
-11.3% -11.2%
不動産業：73社 電気機器：197社
まずは各数値の平均値を確認し、傾向について確認を行う。2008 年～2010 年の売上
高成長率は、不動産は△11.3％、電機機器△11.2％と両産業とも大幅なマイナス成長
となっている。リーマンショックによる需要縮小により売上は減少したものと考えら
れる。営業利益率は両産業とも 2009 年に赤字となっているが 2010 年には再び黒字に
転じている。不動産業は 2008 年に 13.5％から△1.5％へ急減な低下となっており、収
益環境が一気に悪化したことを示している。流動比率は、両産業ともに 2009 年は 2008
年比で上昇している。特に電機機器は、50％以上の上昇となっており、手元流動性の
確保を急いだものと推測される。不動産業は安全水域とされる 200％を下回る比率で推
移しており、安全性は電気機器よりも低いと言える。また、2009 年にかけての上昇幅
は小さく、資産売却や借入等による流動性の確保がなかなか進まなかったものと推測
される。EPEL については、両産業とも 2009 年は、2008 年の 2 倍以上増加しており、
短期的な景気悪化局面で何らかの経営行動をとったものと推測される。不動産業は
2009 年、2010 年連続で対売上高 10％以上を計上しており、資産売却などによる手元資
金の確保に動いていたものと考えられる。EMP については、不動産業が△10.7％と大幅
に従業員数を削減している。市場環境の悪化に伴い、リストラの観点から従業員を削
減していたものと思われる。一方電気機器については+1.0％となっている。不動産に
比べ業績悪化の度合いが小さいことにより、積極的な従業員の削減は行っていないこ
とがわかる。負債についてみると、不動産業の有利子負債総額は一貫して減少してい
る。リーマンショック発生直後に不動産業への銀行融資姿勢は厳しくなっていたこと
は、前述した通りの結果となっている。一方、D/E レシオは上昇している。有利子負債
が減少している中で、D/E が上昇しているということは、損失計上により、当期純損失
を計上、純資産が減少したものと考えられる。実際、2009 年の不動産業サンプル 73
社の合計の当期利益は△219,557 百万円と大幅な損失を計上している。BDR 及び BOND
も上昇している。この上昇要因は総資産減少であると考える。資産売却などによる資
産圧縮や、純資産の減少により、分母である総資産が減少したものと考えられる。一
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方、TSB は 2009 年に上昇し、2010 年も横ばいで推移している。有利子負債が減少する
中、TSB が上昇していることより、トップシェア銀行が貸出条件の変更等により返済の
棚上げを行うなどして、企業の資金繰りを支えているものと推測される。一方電気機
器の有利子負債については 2009 年に大幅に増加している。これは、景気悪化局面で、
手元流動性の確保を進めたものと考えられ、前述の銀行の借入残高推移の動きと一致
する。このような状況下で有利子負債による借入が可能であったのは、電気機器の D/E
は低位であり、借入余力を十分有していたことが主な要因であるものと推測され、金
融機関が業種ごとに融資姿勢を変化させていることを示している。一方 TSB について
は 2008 年から 2009 年にかけて低下している。特定の金融機関からではなく、幅広い
金融機関から調達をしたことを示唆しており、メインバンクへの依存率は低いと言え
る。最後に各年において、前年度のトップシェア銀行が入れ替わった社数について確
認を行う。不動産業においては 2009 年に 15 社、2010 年にも 15 社、電機機器について
は 2009 年に 11 社、2010 年に 8 社の企業でトップシェア銀行が入れ替わっている。特
に不動産業では、サンプル 73 社中、のべ 30 社でトップシェア銀行が変わっている点
は注目に値する。短期的な景気悪化時にトップシェア銀行の変動が起きているという
ことは、旧来のメインバンクシステムにおいては考えにくい事態であり、金融機関と
企業の関係に変化が生じていることが見て取れる。
5.4 回帰モデル
続いて、負債が経営合理化に与える影響について検証していく。
以下のモデルにて回帰分析を実施した。
△EPEL=α+β1TKY1+β2IND+β3LSH+β4FSH+β5CACR+β6△OPR+β7TAST+β8(D/E、BDR、
BOND,TSB)
△EMP=α+β1TKY1+β2IND+β3LSH+β4FSH+β5CACR+β6△OPR+β7TAST+β8(D/E、BDR、
BOND,TSB)
5.5 仮説
先行研究を鑑み、以下のような仮説を立てた。被説明変数は△EPEL、△EMP であり、
説明変数が、経営合理化を促す要因となっていれば、符号はプラスになる。先行研究
を鑑みると、D/E については、負債水準の高さを表しており、経営合理化を促す要因と
して働く。よって符号はプラスになるものと考えられる。BDR については、銀行借入依
存度を示している。銀行借入は、経営合理化を促す規律付け効果がある一方、救済オ
プションを有した負債であり、モラルハザードを誘発する可能性も考えられる。よっ
て符号はプラスにもマイナスにもなりえるものと思われる。BOND については、救済オ
プションなしの負債であり、その返済の強制力は銀行借入に比べ強い。よって符号は
プラスになるものと考えられる。最後に TSB は、メインバンクへの依存度を示してい
るおり、モラルハザードの誘発をすることが考えられる。以上より符号はマイナスに
なるものと考えられる。
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5.6 回帰分析：被説明変数△EPEL(不動産業+電気機器)
図 10 回帰分析結果①
不動産業＋電機機器：被説明変数△EPEL
係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 -0.05564 -1.92908 ※※ -0.05687 -1.98743 ※※※ -0.05264 -1.9037 ※※※ -0.05083 -1.80721 ※※
IND -0.01338 -0.43066 -0.00246 -0.06996 -0.022 -0.76192 -0.01886 -0.64414
RQDR -0.00393 -0.66014 -0.00539 -0.85209 -0.00113 -0.19395 -0.00293 -0.49388
LSH -0.06399 -1.00207 -0.06373 -1.007 -0.07867 -1.26574 -0.06983 -1.10997
FSH 1.258541 3.553934 ※※※ 1.263148 3.57439 ※※※ 1.167196 3.321868 ※※※ 1.265839 3.576344 ※※※
CAGR 0.802326 14.04355 ※※※ 0.799704 13.99068 ※※※ 0.811107 14.48913 ※※※ 0.807007 14.2331 ※※※
△OPR -1.05944 -12.7926 ※※※ -1.05969 -12.8084 ※※※ -1.05812 -12.9398 ※※※ -1.06414 -12.7309 ※※※
TAST 0.00759 0.783302 0.007439 0.771806 0.001707 0.175626 0.006661 0.687624
D/E -0.004 -0.57565
BDR -0.0655 -0.8673
BOND 0.477725 2.63107 ※※※
TSB 0.007508 0.325291
サンプル
※・・・10％の水準で有意、※※・・・5％の水準で有意、※※※・・・1％の水準で有意
270 270 270 270
被説明変数を△EPEL とし、不動産業、電機機器を合算した回帰分析は上記のような
結果となった。D/E の符号はマイナスであり、事前の予想と逆の方向になっているも有
意な結果は得られなかった。高レバレッジは経営合理化への規律付け要因となるとも
思われたがそのような結果は得られなかった。BDR の符号もマイナスであるが、D/E 同
様、有意な結果は得られていない。一方救済オプションなし負債である BOND について
は事前の予測と同様プラスの符号となっている。また１％以下の水準で有意な結果を
得ている。BOND はその返済の強制性を背景とし、企業の経営合理化を促す要因となっ
ていることがわかる。TSB については、符号はプラスであるも、有意な結果は得られて
いない。
5.7 回帰分析：被説明変数△EPEL (不動産業)
図 11 回帰分析結果②
不動産業：被説明変数△EPEL
係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 -0.17258 -2.14124 ※※ -0.1599 -2.05147 ※※ -0.10606 -1.46756 -0.10595 -1.38351
RQDR -0.01629 -0.40285 -0.01421 -0.35449 -0.00867 -0.22342 0.00334 0.082166
LSH 0.027797 0.236691 0.029003 0.247574 -0.05429 -0.48363 -0.04009 -0.32003
FSH 0.777014 1.39442 0.776887 1.397723 0.704476 1.28569 0.964821 1.639137
CAGR -0.0702 -0.39577 -0.0999 -0.55596 -0.01494 -0.08723 -0.00478 -0.02645
△OPR -0.40787 -2.3151 ※※ -0.42612 -2.43458 ※※※ -0.45567 -2.65566 ※※※ -0.44301 -2.41938 ※※※
TAST 0.029554 0.999193 0.030332 1.026364 0.006693 0.230596 0.017948 0.578417
D/E -0.02571 -2.1022 ※※ -0.04856 -0.23667
BDR -0.33395 -2.16831 ※※
BOND 0.922578 2.68753 ※※※
TSB -0.04856 -0.23667
サンプル
※・・・10％の水準で有意、※※・・・5％の水準で有意、※※※・・・1％の水準で有意
73 73 73 73
被説明変数を△EPEL として、不動産業 73 社で回帰分析を実施した結果が上記である。
符号の方向は、2 業種合算時と同様であるも、D/E、BDR、BOND で有意な結果が得られ
ている。また、2 業種合算ではプラスであった TSB がマイナスへ転じている。D/E、BDR
がマイナスになっており、高レバレッジや銀行借入依存率の高さは、経営合理化にマ
イナスの影響を与えていることが示唆され、先行研究とは異なった結果となっている。
16
一方、TSB はマイナスになっており、先行研究と同様の結果が出ている(ただし有意で
はない)。BOND については事前の予想通り経営合理化を促す要因として働いている。
図 12 回帰分析結果③
不動産業：被説明変数△EP
係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 -0.07116 -2.27623 ※※ -0.07688 -2.57902 ※※ -0.06083 -2.19167 ※※ -0.06193 -2.14808 ※※
RQDR 0.002696 0.17186 0.000533 0.034774 0.002027 0.136044 0.005517 0.360505
LSH -0.0003 -0.00651 0.008115 0.181126 -0.01708 -0.39611 -0.01895 -0.40192
FSH 0.578939 2.678628 ※※※ 0.557511 2.62257 ※※ 0.532937 2.532707 ※※ 0.635542 2.868158 ※※※
CAGR -0.05369 -0.7804 -0.07154 -1.04094 -0.04628 -0.7037 -0.04257 -0.62619
△OPR -0.10978 -1.60651 -0.10941 -1.63447 -0.11832 -1.7956 ※ -0.11014 -1.59776
TAST 0.012437 1.08411 0.014046 1.24264 0.006816 0.61158 0.009244 0.791384
D/E -0.00411 -0.86538
BDR -0.09974 -1.69324 ※
BOND 0.28755 2.181238 ※※
TSB -0.04587 -0.59376
サンプル
※・・・10％の水準で有意、※※・・・5％の水準で有意、※※※・・・1％の水準で有意
不動産業：被説明変数△EL
係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 -0.10142 -1.84951 ※※ -0.08302 -1.5411 -0.04524 -0.90419 -0.04402 -0.83057
RQDR -0.01899 -0.69007 -0.01474 -0.53217 -0.01069 -0.39823 -0.00218 -0.07736
LSH 0.028094 0.351591 0.020887 0.257986 -0.03721 -0.47891 -0.02114 -0.24378
FSH 0.198075 0.522449 0.219376 0.57108 0.171539 0.45226 0.329279 0.808252
CAGR -0.01651 -0.1368 -0.02836 -0.22838 0.031343 0.264375 0.037796 0.302376
△OPR -0.29809 -2.48683 ※※ -0.31671 -2.61814 ※※ -0.33735 -2.84028 ※※※ -0.33288 -2.62653 ※※
TAST 0.017116 0.850558 0.016287 0.797398 -0.00012 -0.00616 0.008704 0.405271
D/E -0.02161 -2.59642 ※※
BDR -0.23421 -2.20034 ※※
BOND 0.635028 2.672377 ※※※
TSB -0.0027 -0.019
サンプル
※・・・10％の水準で有意、※※・・・5％の水準で有意、※※※・・・1％の水準で有意
73 73 73 73
73 73 73 73
上記は、非説明変数を△EP(特別利益/売上高の変化率)と△EL(特別損失/売上高の変
化率)とした場合の回帰分析結果である。BDR は共に符号はマイナスで有意となってお
り、銀行借入依存度の高さは、経営合理化にマイナスとなっている。また被説明変数
を△EL とした場合の D/E、BDR は符号がマイナスで有意になっている。レバレッジの高
さ、銀行借入依存度の高さは資産売却や事業再構築による経営合理化によりも損失を
回避する方向に働いていることを示唆している(△EP における BDR はマイナスに有意
な結果が出ているも、有意水準は△EL の方が高く、損失回避のバイアスの方が強いも
のと考えられる)。ここでも BOND は符号はプラスでかつ有意な結果を得られている(△
EP 時は 5％以下で有意、△EL 時は 1％で有意)。
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5.8 回帰分析：被説明変数△EPEL (電気機器)
図 13 回帰分析結果④
電機機器：被説明変数△EPEL
係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 -0.01264 -0.63772 -0.0157 -0.79423 -0.01513 -0.77094 -0.01305 -0.66367
RQDR -0.00152 -0.4147 -0.00284 -0.71161 -0.00245 -0.68234 -0.00174 -0.48918
LSH -0.15111 -2.083 ※※ -0.15574 -2.14408 ※※ -0.15483 -2.1344 ※※ -0.15016 -2.07257 ※※
FSH -0.6257 -0.83242 -0.61523 -0.81727 -0.61463 -0.81631 -0.67608 -0.89797
CAGR 1.03746 27.47483 ※※※ 1.034694 27.39663 ※※※ 1.034906 27.36128 ※※※ 1.035306 27.526 ※※※
△OPR -1.28207 -17.3935 ※※※ -1.27521 -17.1559 ※※※ -1.27799 -17.3317 ※※※ -1.29042 -17.3452 ※※※
TAST 0.007811 1.217065 0.008114 1.264462 0.008249 1.261941 0.007146 1.105306
D/E 0.006451 0.825639
BDR -0.01546 -0.24238
BOND -0.01153 -0.09083
TSB 0.014565 1.066186
サンプル
※・・・10％の水準で有意、※※・・・5％の水準で有意、※※※・・・1％の水準で有意
197 197 197 197
上記は非説明変数を△EPEL として電気機器 197 社の回帰分析を実施した結果である。
D/E、TSB はプラス、BDR 及び BOND はマイナス符号となったが有意な結果とはなってい
ない。
図 14 回帰分析結果⑤
電機機器：被説明変数△EP
係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 0.001252 0.222624 0.000483 0.086366 0.00134 0.243805 0.000461 0.082696
RQDR 0.001166 1.121011 0.000675 0.596721 0.000609 0.602238 0.000915 0.907016
LSH 0.004935 0.239779 0.003726 0.181329 0.004525 0.222773 0.003374 0.164318
FSH -0.04288 -0.2011 -0.0431 -0.20244 -0.05041 -0.23909 -0.02555 -0.11977
CAGR 0.016006 1.493928 0.01537 1.438826 0.014608 1.381069 0.01571 1.473928
△OPR 0.024661 1.179428 0.027253 1.296245 0.023582 1.142879 0.028331 1.344253
TAST 0.000674 0.369925 0.000685 0.377414 0.001676 0.903161 0.000958 0.522722
D/E 0.000619 0.278746
BDR -0.01371 -0.76032
BOND -0.09238 -2.09422 ※※
TSB -0.00376 -0.97235
サンプル
※・・・10％の水準で有意、※※・・・5％の水準で有意、※※※・・・1％の水準で有意
電機機器：被説明変数△EL
係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 -0.01383 -0.7191 -0.01619 -0.84398 -0.01632 -0.85754 -0.01342 -0.70522
RQDR -0.00267 -0.75186 -0.00352 -0.90762 -0.00318 -0.90797 -0.00265 -0.76774
LSH -0.15598 -2.21643 ※※ -0.15947 -2.26327 ※※ -0.15933 -2.26546 ※※ -0.15344 -2.1883 ※※
FSH -0.58301 -0.79958 -0.57212 -0.78351 -0.56665 -0.77617 -0.6512 -0.89372
CAGR 1.021538 27.88423 ※※※ 1.019324 27.82444 ※※※ 1.02009 27.85178 ※※※ 1.019713 28.01377 ※※※
△OPR -1.30669 -18.2766 ※※※ -1.30246 -18.0645 ※※※ -1.30183 -18.2213 ※※※ -1.3187 -18.3214 ※※※
TAST 0.007139 1.146786 0.007429 1.193518 0.006839 1.064187 0.00619 0.989473
D/E 0.005899 0.777085
BDR -0.00174 -0.02816
BOND 0.056384 0.369136
TSB 0.018453 1.395746
サンプル
※・・・10％の水準で有意、※※・・・5％の水準で有意、※※※・・・1％の水準で有意
197 197 197 197
197 197 197 197
続いて、被説明変数を△EP と△EL としたうえで回帰分析を実施した。被説明変数を
△EP とした際の BOND はマイナスで有意となっている。これは、BOND は経営合理化に
対してマイナスとなっていることを示しており、先行研究の結果とは異なっている。
その他の変数については有意な結果は得られなかった。
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5.9 回帰分析：被説明変数△EMP (不動産業+電気機器)
図 15 回帰分析結果⑥
不動産業＋電気機器：被説明変数△EMP
係数 t値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 0.045256 1.65314 ※ 0.062017 2.223237 ※※ 0.072803 2.653076 ※※※ 0.070273 2.55498 ※※
IND -0.06744 -2.28813 ※※ -0.07437 -2.17039 ※※ -0.10878 -3.79666 ※※※ -0.11075 -3.86718 ※※※
RQDR -0.00178 -0.31555 -0.00163 -0.26393 0.002449 0.423501 0.001682 0.289459
LSH 0.086529 1.4278 0.055788 0.90433 0.042923 0.69593 0.040114 0.651965
FSH -0.11316 -0.33671 -0.04978 -0.14451 -0.02477 -0.07105 -0.02489 -0.0719
CAGR 0.140976 2.600064 ※※※ 0.156 2.799741 ※※※ 0.169482 3.050871 ※※※ 0.168659 3.041626 ※※※
△OPR 0.253442 3.224601 ※※※ 0.247805 3.072611 ※※※ 0.245898 3.030285 ※※※ 0.256878 3.142406 ※※※
TAST -0.00655 -0.71198 -0.00979 -1.04205 -0.01013 -1.05032 -0.00978 -1.03283
D/E -0.02745 -4.16469 ※※※
BDR -0.13385 -1.81827 ※
BOND -0.05381 -0.29862
TSB -0.02205 -0.97703
サンプル
※・・・10％の水準で有意、※※・・・5％の水準で有意、※※※・・・1％の水準で有意
270 270 270 270
被説明変数を△EPL とした際の回帰分析の結果は上記の通りである。D/E については
1％以下の水準、BDR は 10％以下の水準で有意な結果となっている。これは先行研究と
同様、景気悪化局面において従業員数の削減による経営合理化を行っていることが示
唆される。
5.10 回帰分析：被説明変数△EMP(不動産業)
図 16 回帰分析結果⑦
不動産業：被説明変数△EMP
係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 0.141123 1.922015 ※ 0.200084 2.768296 ※※※ 0.187014 2.738225 ※※※ 0.178601 2.627799 ※※
RQDR -0.00212 -0.05755 0.01553 0.417828 0.013168 0.359195 0.009418 0.261045
LSH 0.039859 0.372564 -0.01292 -0.11892 0.005047 0.047577 -0.04387 -0.39454
FSH 0.268392 0.528721 0.407868 0.791352 0.406389 0.784836 0.524567 1.004131
CAGR 0.426419 2.638805 ※※ 0.492048 2.9531 ※※※ 0.470897 2.909469 ※※※ 0.473334 2.953114 ※※※
△OPR 0.200797 1.25112 0.167262 1.030565 0.173852 1.072188 0.203243 1.25061
TAST -0.03955 -1.46801 -0.04871 -1.77748 -0.04412 -1.60863 -0.05388 -1.95669 ※※※
D/E -0.01713 -1.53757
BDR 0.080092 0.560809
BOND -0.14448 -0.44536
TSB -0.22 -1.20801
サンプル
※・・・10％の水準で有意、※※・・・5％の水準で有意、※※※・・・1％の水準で有意
73 73 73 73
上記は、不動産業において被説明変数を△EMP とした場合の回帰分析結果である。D/E、
BOND、TSB はマイナスの符号となっているも有意な結果を得られていない。
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5.11 回帰分析：被説明変数△EMP(電気機器)
図 17 回帰分析結果⑧
電気機器：被説明変数△EMP
係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 -0.00477 -0.17843 0.001323 0.048999 0.007159 0.265009 0.004926 0.181782
RQDR -0.00374 -0.75608 -0.00412 -0.75471 0.000111 0.022484 -0.00026 -0.0525
LSH 0.079099 0.808749 0.087324 0.880045 0.096648 0.967748 0.091699 0.918128
FSH 0.995944 0.982817 0.921805 0.896408 0.931946 0.899069 1.008393 0.971605
CAGR 0.04412 0.866669 0.050743 0.983559 0.053936 1.035788 0.055175 1.064171
△OPR 0.029782 0.299706 0.032857 0.323596 0.006463 0.063667 0.022859 0.222895
TAST 0.003377 0.390294 0.001581 0.180295 0.002436 0.270685 0.002922 0.327893
D/E -0.03141 -2.9821 ※※※
BDR -0.15442 -1.77262 ※
BOND -0.06543 -0.37428
TSB -0.01657 -0.88016
サンプル
※・・・10％の水準で有意、※※・・・5％の水準で有意、※※※・・・1％の水準で有意
197 197 197 197
上記は、電気機器において被説明変数を△EMP とした場合の回帰分析結果である。D/E、
BDR はマイナスの符号となっており、有意な結果を得られている。レバレッジの高さは、
従業員の削減による経営合理化を進める要因となっていることを示唆している。
6．分析
本章では、産業別の回帰分析の結果についての考察を行っていく。不動産業におい
ては、△EPEL、△EP、△EL について、D/E、BDR、TSB はマイナス、BOND はプラスとな
っている。特に△EPEL、△EL については、D/E、BDR、BOND が有意な結果を示している
(BDR については△EP でも有意)。BOND については、すでに説明した通り、救済オプシ
ョンなし負債としての強い返済強制性を背景として、経営合理化及び償還に備えるた
めに資産の現金化等を行うように働きかけていると言える。
D/E、BDR が△EL で有意となっている点について考えられる可能性は「モラルハザー
ドの発生」「銀行借入が損失回避に対するインセンティブが働いている」ことが考え
られる。まずはモラルハザードについて検討を行う。モラルハザードは、主にメイン
バンクからの借入をはじめとする救済オプション付き負債の依存率が高い時に表れる
現象である。メインバンク依存度の代用指数とした不動産業の TSB は 2008 年で 26％程
度であり、圧倒的なシェアを有しているとは言えずメインバンク依存度が高いとは言
い難い。ただし、2008 年から 2010 年にかけて借入残高が減少するなか、TSB は 2％程
度上昇していることから、メインバンクに返済棚上げなどの救済措置を行ってもらう
一方、経営合理化については進んでいない(△EMP とした回帰分析において、レバレッ
ジの高さが従業員の削減につながっていないことがわかる)といえ、結果としてモラル
ハザードが発生していた可能性が考えられる。もう一つの可能性は「銀行借入が損失
回避に対するインセンティブとして働いていること」ことである。不動産業の TSB が
低いことは、メインバンクが確立されておらず取引金融機関が分散していることを示
唆している。これはメインバンクシステムの崩壊やシンジケートローンなどの融資手
法の発展に伴い、借入の救済オプションが消失したものと考えられる。一般的に、シ
ローンはコベナンツ条項が設定されており、そのコベナンツに抵触すると、期限の利
益が喪失すなわち融資金の一括返済が求められる仕組みとなっている。よってコベナ
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ンツの抵触を恐れ、損失の計上を回避するような行動をとった可能性がある。また前
述の通り、このリーマンショック時の金融機関の不動産業者に対する融資姿勢は硬化
していた。よって金融機関の融資を引き出すためには一定水準の収益・財務状態を保
つ必要性があり、そのために資産売却による特別損失の計上を避けていた可能性も指
摘できる。一方、電気機器については、△EP を被説明変数とした場合の BOND がマイナ
スの符号で有意となっている一方、△EPEL、△EL のいずれも負債の規律付けについて
は有意な結果は得られなかった。△EMP を被説明変数とした回帰分析では、D/E、BDR
がマイナスで有意(負債が経営合理化への影響はプラスに働いている)となっている。
これは電気機器はもともと低レバレッジ企業が多く、負債返済へのプレッシャーが少
なく、負債の企業ガバナンスに与える影響は小さかったため、即効性のある資産売却
等による経営合理化は行わなかった。一方、景気の先行きが不透明な環境の中で、中
長期的な収益性の改善を図る目的でレバレッジ水準が高い企業で人員の削減を実施し
たものと考えられる。このように、企業の資金調達構造の変化及び間接金融市場の変
化が企業ガバナンスに与える影響の変化につながったことが分析の結果に表れたもの
と考えられる。
7．金融市場の変化
7.1 調達構造の変化
前出の岡部(2007)によると、1980 年以降、日本経済を取り巻く外部環境が変化をし
たことに伴い、企業部門及び金融市場の両面において大きな構造変化が発生したと指
摘している。特に大きな影響として、企業の資金調達構造の劇的な変化をあげている。
日本経済の長年にわたる低成長率により、企業の資金需要が低下、企業部門は大幅な
資金余剰に転じた。企業は低コストである内部資金を優先的に利用する一方、倒産リ
スク軽減の観点より債務の削減を進めた。このような資金調達行動は相対的に株式調
達比率を高め、ROE を経営の重要な指標に据えるなど資本の効率性を重視するようにな
った一方、従来のメインバンクシステムの基盤は崩壊し、銀行による企業ガバナンス
機能は喪失したと指摘している。実証研究でみた通り、これは電気機器業を対象とし
た実証研究の結果に反映されているものと思われる。電気機器は低 D/E であり、自己
資本比率が高い業種であった。流動比率も 200％を大きく超えており、比較的手元資金
は充実しており、負債は企業ガバナンスへ大きな影響を与えていないことを示してい
る。
7.2 メインバンクシステムの今後
メインバンクシステムの今後については、2 つの見方がある。岡部(2007)は、間接金
主体のメインバンクシステムは引き続き後退傾向をたどり、また銀行借入依存度の低
下に伴い、銀行の企業モニタリング機能も一段と弱まると指摘している。一方で企業
が資本市場へアクセスする際のエージェント業務などでメインバンクが関与なるなど、
投資銀行としての役割へと変化する。また、直接市場からの調達が困難な中小企業は
引き続きメインバンクシステムを維持するものと考えられるとしている。一方、広田
(2012)によると、メインバンクの企業の将来の調達リスク・倒産リスクに対する暗黙
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の保険機能は引き続き維持される可能性が高いとしている。メインバンクの融資比率
は 1990 年代初頭から今日にいたるまで変化しておらず、社債発行業務やシンジケート
ローンのアレンジャー業務などの取引もメインバンクに集中しており、長期的な取引
関係は維持されている。このような状況の裏には、企業からの保険に対する期待があ
ると指摘している。
8．統治機構の変化
8.1 外部統治機構(負債)
元来、間接金融である銀行借入は相対取引で行われ、銀行と企業の長期的な関係を
前提として救済オプション等が生成されてきた。ところがバブル崩壊後の不況及び不
良債権問題を発端とし、メインバンクシステムの崩壊が進んだことは前述の通りであ
る。銀行にとっても、企業の資金調達を支え続けることをリスクとして認識する一方、
銀行が提供する資金調達リスクヘッジ機能の弱体化に伴い、企業サイドからは幅広い
金融機関との取引を志向する動きが出てきている。このような要請にこたえる調達手
法として、シンジケートローン(以下シローン)に代表される市場型間接金融が登場し
た。シローンとは、企業の資金調達ニーズに対し複数の金融機関が協調してシローン
団を組成し、一つの融資契約書に基づき同一条件で融資を行う資金調達手法である3。
このようなシローン債権は、銀行間での売買が可能な契約となっていることが一般的
である。全国銀行協会のデータによると、シンジケートローン(タームローン)の残高
は、2004 年第 3 四半期 119,396 億円であったものが、2013 年第 3 四半期では 456,126
億円に急拡大している。またシンジケートローン(コミットメントライン)の残高は、
2003 年第 3 四半期 123,872 億円であったものが、2013 年第 3 四半期では 186,740 億円
なっている。同時期の銀行貸出は横ばい～減少で推移していることを鑑みると、銀行
貸出に占めるシンジケートローンの割合は大幅に上昇していることがわかる。シロー
ンが増加する状況下でのメインバンクの役割としては、シローンのアレンジャーに就
任し、シローン組成の事務、条件交渉や参加金融機関の招請を行いアレンジャーフィ
ーを獲得するといった投資銀行としての機能を提供することになる。シローンでは通
常、融資に参加する個別の金融機関から企業に対する直接的なモニタリングは行われ
ない。銀行からのモニタリングが行われない代わりにコベナンツ条項が設定されてい
ることが一般的である。コベナンツ条項は主に、利益に関する取り決めや純資産に関
する取り決めが盛り込まれている。借手企業がコベンナンツに抵触すると、期限の利
益喪失となり、企業は一括での返済が求められることになる。銀行はコベンナンツと
いう定量化された取り決めにより、企業行動に規律付けを行うことになる。このよう
な融資手法は、元来、銀行借入が有していた救済オプションを付帯していないもしく
はオプション性が弱い貸出といえる。また救済オプションなし負債である社債につい
ては、このような財務制限条項が付されていないことから、社債よりも財務マネジメ
ント面で留意を有する負債であると言える。不動産業の実証研究結果において、借入
が損失回避のインセンティブとなっていると言及したが、その背景には、シローンの
ような救済オプションなし借入が増加していた可能性が指摘できるであろう。
3 三井住友銀行 HP より
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8.2 外部統治機構(株式)
もう一つの外部統治機構である株式については、経営の合理化に対してポジティブ
な影響を与えている一方、株式持合いやメインバンクによる企業の株式保有は経営合
理化を阻害する要因として働いているとの研究が多数なされている。米澤・佐々木
(2001.12)によれば、企業間での株主の持合や、メインバンクシステムといった日本型
コーポレート・ガバナンス構造は従業員重視の経営として企業規模の拡大を推し進め
る要因となり、過剰投資問題を引き起こしたとしている。低い外国人持ち株比率とメ
インバンクとの密接な関係は、高い労働分配率を通じてトービンの q を低下させ、株
主価値を低下させる要因となっていると同時に、生涯賃金を高めるために成長率を高
めようとする誘因にかられ、過剰投資を行う傾向にある。結果的に従業員は自ら投資
費用を負担することなく、企業成長の果実を受け取ることとなり、換言すれば株主の
犠牲の下に従業員の厚生は高まり、「株主からみた」過剰投資が行われると指摘して
いる。宮島、新田、斉藤、尾身(2004)によると、創業家などに代表される現経営陣を
支持する安定株主の株式保有比率が低いほど、TFP 成長率が高いと指摘している。一方
経営に対する発言に積極的である海外機関投資家の保有比率が高いほど、TFP 成長率が
高いこと示している。その要因としては、優れたモニタリング能力であり、そのモニ
タリング圧力を受け経営者が自ら努力水準を高めたとしている。西崎・倉澤(2003)で
は株主にコーポレート・ガバナンスについて考察を行っている。保有セクター別(金融
機関、投資信託、年金基金、海外等)に企業価値にどのような影響を与えたか実証研究
を行っている。結果として、外部の大口株主は、モニタリング活動を通じて、企業価
値に対してプラスの影響を与えている一方、モニタリング能力が劣る個人の株主保有
は企業価値にマイナスの影響を与えている。また 90 年代以降、一般事業会社による株
式持合いは企業価値にマイナスの影響を与えている一方、90 年代にプレゼンスが増し
た海外部門については、国内の投資家に比べ良好なパフォーマンスであったと結論付
けている。岡部・藤井(2004)によると、トービンのｑを被説明変数とした実証研究を
行っている。外国人投資家や、金融機関などの大口株主の存在は、モニタリングを通
じて企業価値の上昇にプラスに働いており、特に外国人投資家による株式保有は企業
価値向上に大きく寄与しているとしている。一方個人株主比率の上昇は、企業への規
律付けに対してマイナスの効果を有しているとした。その要因としては、小口の個人
株主はコスト(時間や労力)をかけて投資先企業の経営を監視するより、他の投資家の
モニタリング行動に「ただ乗り」する行動をとるからであるとした。このように先行
研究から、モニタリング能力を有している株主の存在は企業の規律付けにプラスに働
くと言える。よってバブル崩壊後に急速に進んだ、持合株式の解消と外国人投資家の
増加、日本国内の機関投資家のモニタリング能力の向上は日本企業のガバナンスにプ
ラスの影響を与えているものと考えられる。
8.3 内部統治機構
企業の内部統治機構としては主に、株主総会や取締役会があげられる。日本におい
ては、2011 年に発覚した大王製紙の創業家社長による会社資金の不正流用や、オリン
パスによる長年による損失隠しなど、内部統治機構の脆弱性が指摘されてきた。現状
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の会社法下で、日本の上場企業が採りうる内部統治機構は、「監査役設置会社」と「委
員会設置会社」である。監査役設置会社は従来から日本で導入されてきた内部統治機
関であり、取締役会が業務を執行し、監査役会がその業務執行を監査するシステムで
ある。ただし、社外取締役が少ないことや、監査役会には内部出身者が登用されるな
ど、取締役会、監査役会の独立性と実効性について疑問視されてきた。一方、「委員
会設置会社」は、2003 年の会社法改正により定められた制度である(2006 年に改正が
行われている)。基本的な設計としては、取締役会は、半数の社外取締役から構成され
る「指名委員会」「監査委員会」「報酬委員会」で構成され、業務執行は執行役によ
り行われるシステムである。指名委員会は主に、株主総会に提出する取締役の選任及
び解任に関する議案内容の決定、監査委員会は執行役や取締役の業務執行の監査、報
酬委員会は執行役や取締役の報酬を決定する仕組みであり、アメリカのシステムを参
考に作られた。取締役会は社外取締役で過半数が占めることでその独立性を担保し、
ガバナンスが強化されることを期待して導入された機関設計である。日本取締役協会
による「上場企業のコーポレート・ガバナンス調査」によると、東証 1 部上場企業で
社外取締役を選任している企業数は、2004 年に 487 社であったが、2013 年には 1,090
社にまで増加している。東証一部上場企業の 62.2％の企業が社外取締役を導入してい
ることになる。また、社外取締役の人数は 2,037 人となっており、1 社当たりの社外取
締役数は 1.86 人である。このような増加の背景には、外国人投資家や、年金等のモノ
言う株主の存在感の高まりがあげられるであろう。2012 年には、米国の大手議決権行
使会社から、社外取締役がいない企業の代表取締役の選任には賛成しない旨が提案さ
れており、2012 年から 2013 年にかけて社外取締役選任企業数は 1 割増となっている。
また、外国人持株比率が 30％を超える企業では、社外取締役の選任比率が 84.6％とな
っており、社外取締役を 3 人以上選任している企業は 34.6％と非常に高い水準となっ
ている。以上からも、外国人株主は企業に対し、取締役の独立性を求めており、企業
もそれにこたえている状況が確認できる。委員会設置会社については、現在 50 社の企
業が導入している(東証上場企業)。その導入割合は、2.2％と極めて低い導入状況であ
る。日本において委員会設置会社の導入が進まない要因としては、社外取締役が過半
数を占める合議体で、取締役の氏名や報酬の決定を行う点に抵抗感があると指摘して
いる4。このような状況を鑑み、現在、監査・監督委員会設置会社の法制化が検討され
ている。この制度は、監査役会に代わり過半数の社外取締役から構成される監査・監
督委員会を設ける仕組みであり、委員会設置会社と違い取締役指名権や報酬決定につ
いては取締役会が有している。経営の独立性と監査機関の独立性のバランスをとった
制度設計であり、今後の法制化の動きに注目する必要がある。宮島、新田、斉藤、尾
身(2004)による実証研究においては、取締役会規模と、社外取締役の有無による TFP
成長率への影響についての実証研究を行っている。取締役会の規模については、経済
の不確実性が高まり、経営陣の戦略的な意思決定能力が重要視され始めた 92 年から 96
年には、大規模な取締役会の負の効果が大幅に増大しているとの結論を得ている。企
業の戦略的意思決定が重要な局面では、迅速な意思決定が求められるため、そのサイ
4日本監査役協会による「委員会設置会社のコーポレート・ガバナンスと監査実務の事
例研究」より
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ズも小さいほうが合理的であるとの示唆である。一方社外取締役については、有意な
結果は得られておらず、社外取締役は生産性の上昇に貢献していないとしている。社
外取締役と社内出身の取締役との情報の非対称性があることに原因があるとしている。
宮島(2011)によると社外取締役の登用が、長期的な企業価値の最大化にとって必ずし
も合理的ではないとしたうえで、現預金比率が高いようなエージェンシー問題が顕在
化している企業や、事業の多角化やグローバル化が進んでおり、外部のアドバイスが
必要な企業では社外取締役は有効である指摘している。一方、経営に対する監督や助
言に必要な情報が特殊であり、社外取締役がその情報の獲得が困難な場合は、内部登
用のほうが合理的であるとしている。篠田(2010)では外国人持株比率と業績の関連性
について検証を行っている。経営者に対して外部から厳しいモニタリングを行う外国
人投資家の存在は、業績の改善をもたらす一方、外国人持ち株比率が一定の水準を超
えると、業績との関連性は見られなくなり、その規律付け効果には限界があるとして
いる。以上を鑑みると、社外取締役が経営効率化や監督機能を十分に発揮するために
は、制度設計だけではなく、導入後も社内出身者との情報の非対称性を解消する必要
性があるものと思われる。また、社外取締役の導入に際しては、業績の向上ではなく、
粉飾や不祥事の防止、早期発見やエージェンシー問題の解消などに重きを置いた運用
を行っていくべきものであると考える。
9．まとめ
今回の実証研究においては、不動産業と電機業界をサンプル企業として検証を行っ
た。社債は経営合理化規律付け効果が認められたが、負債比率の高さは事前の予想と
異なり、経営合理化への規律付け効果が確認できなかった。不動産業においては、資
産売却などによる損失計上を回避するインセンティブが働いていたこと、電機機械に
おいては負債の水準が低かったことより、負債の規律付けが働かなったものと考えら
れる。これは日本の金融システムには変化が生じていることを表していると考える。
かつての日本の企業の資金調達は、銀行からの調達を中心とするメインバンクシステ
ムが中心であった。銀行は取引先企業に対し調達リスクと倒産リスク等の保険的機能
を提供してきた一方、会社が倒産に至った際はイニシアチブとり、人材の派遣などを
通じて会社再建に一役を買ってきた。一方、そのような救済オプションの提供は企業
のモラルハザードを生み、経営合理化に対する取り組みの阻害要因となるなど、企業
へのガバナンスにはマイナスの影響をもたらしてきた。ところがバブル崩壊後の経済
の低成長及び不良債権問題を発端に銀行と企業の関係に変化が生じてきたことは既に
述べてきたとおりである。銀行との株式持ち合いは解消され、それと歩を合わせるよ
うに、間接金融の退潮は進んでいる。資本市場からの直接調達や市場型間接金融が台
頭するなど資金調達市場は大きな変化を遂げている。今までメインバンクに期待しさ
れてきた調達リスクのヘッジについては、コミットメントラインと呼ばれる融資枠の
設定に代表されるような、契約に基づく融資手法として企業に提供されるようになっ
ている。このコミットメントラインにもコベナンツが設定されている。ここから言え
ることは、銀行が提供してきた暗黙の保険機能は、契約に基づく保険へと変化してい
ること、また、その救済の対象は、企業業績に基づいた判断基準で行われており、や
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みくもな救済を前提したものではなくなっている。このような銀行と企業の関係性の
変化は、元来の長期的な「リレーション」を重視した関係から、経済合理性に基づい
た、緊張感関係に変貌してきたと考えられる。このような傾向は今後も続くものと思
われる。バブル崩壊を機に株式持合は崩壊し、資本市場では外国人投資家の存在感が
増している。外国人株主はモノ言う株主として、株式総会等の場を通じて、企業に圧
力をかけている。また、国内の年金基金をはじめとする機関投資家のモニタリング能
力も年々上昇している。その結果企業は ROE や ROA などの資本効率や資産効率などを
重視した経営を行うように変化している。資本の自由化が進み、マネーがグローバル
で動く昨今においてこのような傾向は引き続き続くものと思われる。企業経営者は今
まで以上に、自ら行った意思決定に対する説明責任が求められるようになるであろう。
一方、内部統治機構の中心である取締役会については、委員会設置会社に移行する企
業が増加は大きく見られず、引き続き現状の監査役会設置会社の形態で社外取締役を
増加させる傾向が続くものと思われる。エージェンシー問題の解決などの観点より、
社外取締役の重要性は認められることより、モニタリング能力を有する投資家の増加
に伴い、社外取締役も増加するものと考えられる。今後の課題としては、社外取締役
になりうる人材の蓄積と、社外取締役が有効に機能するような、企業内での態勢構築
が求められるであろう。
謝辞
本研究を進めるにあたり、ご指導を頂いた樋原准教授に感謝致します。また、同じ
志を持ち日常の議論や学外での活動を通じて多くの知識や示唆、刺激を頂いた樋原ゼ
ミの皆様に感謝します。
26
参考文献
経済産業省『平成 20 年度経済財政白書』.
岡部光明（2007）『日本企業と M＆A』東洋経済新報社.
広田真一（2012.3）「企業の財務リスクとメインバンクの役割」『早稲田商学報』431 号,pp.841-882.
宮島英昭（2011.3）「日本企業システムの進化をいかにとらえるか」『RIETI Policy Discussion Paper
Series』11-P-009.
宮島英昭、新田敬祐、齋藤直、尾身祐介(2004)「企業統治と経営効率」『ニッセイ基礎研究報』2004,
pp.52-98.
岡部光明、藤井恵(2004)「日本企業のガバナンス構造と経営効率性」『総合政策学ワーキングペーパー
シリーズ』No34.
大村敬一、楠美将彦、水上慎士、塩貝由美子(2002)「倒産企業の財務特性と金融機関の貸出行
動」『景気判断・政策分析ディスカッションペーパー』内閣府.
宮島英昭、新田敬祐(2003)「生産性と外部からの規律」『証券アナリストジャーナル』2003 年 12 月
号,pp.29-47.
宮島英昭、蟻川靖浩(1999)「金融自由化と企業の負債選択」『フィナンシャル・レビュー』大
蔵省財政金融研究所 1999 年 3 月.
嶋谷毅、川合秀幸、馬場直彦(2005)「わが国企業による資金調達方法の選択問題」『日本銀行
ワーキングペーパシリーズ』2005 年 3 月.
関根敏隆、小林慶一郎、才田友美(2003)「いわゆる「追い貸し」について」『金融研究』日本
銀行金融研究所 2003 年 3 月,pp129-156.
西崎健司、倉沢資成(2003)「株式保有構成と企業価値」『金融研究』日本銀行金融研究所 2003
年 6 月,pp.161-200.
米澤康博、佐々木隆文(2001)「コーポレート・ガバナンスと過剰投資問題」『フィナンシャル・
レビュー』財務省財務総合研究所 2001 年 12 月,pp.90-105.
篠田朝也(2010)「わが国企業における株主による経営の規律付けに関する検討」『立命館経営
学』第 48 巻第 5 号 2010 年 1 月,pp.79-97.
日本取締役協会『上場企業のコーポレート・ガバナンス調査』2013 年 8 月
日本監査役協会『委員会設置会社のコーポレート・ガバナンスと監査実務の事例研究』
2011 年 10 月
Takeo Hoshi、Anil Kashyap、David Scharstein(1993) 「THE CHOISE BETWEEN PUBLIC AND PRIVATE
DEBT」『NBER WORKING PAPER SERIES』Working Paper No.4421.
Eli Ofek（1992.9）「Capital structure and firm response to poor performance」『Journal of
Financial Economics』34(1993).
Takeo Hoshi、Anil Kashyap、David Scharstein(1997)「Corporate restructuring during
performance decline in Japan」『Journal of Financial Economics』46(1997),pp.29-65.
Patrick Bolton・Xavier Freixas(2000)「Equity,Bond,and Bank Debt:Capital Structure and
Financial Market Equilibrium under Asymmetric Information」『Journal of Political
Economy』Vol108、2000 年 4 月,pp.324-351.
